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1　はじめに
　Jorgensonモデルや Tobin’s qモデルでは，資本は完全に可逆的であると仮
定される。一方，McDonald and Siegel（1986），Caballero（1991），Bertola（1998）
等では，資本は完全に不可逆的であると仮定される。ところが，実際の資本
設備を見てみると，そこには可逆的な性質を有するもの，不可逆的な性質を
有するもの，部分的な可逆性を有するもの等が入り混じっており，企業に
よって，あるいは業種によってその種類や程度は様々である。こうした実際
的な側面を反映して，近年の投資理論では資本の可逆性の程度に何らかの限
定性を加えた議論が行われるようになってきている。Abel and Eberly（1994, 
1996），Abel, Dixit, Eberly and Pindyck（1996）等はそうした研究の一例である。
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また，こうした資本の限定的可逆性という性質に加えて，将来的な資本の拡
張に関する限定性についても議論が行われている。資本の可逆性や拡張性に
コスト（限定性）が付随すると，そこには Option価値が生じる。本稿では，
こうした限定的可逆性や限定的拡張性を考慮する最適投資基準とそれらを考
慮しない最適投資基準の関係について分析を行った Abel, Dixit, Eberly and 
Pindyck（1996）の議論を詳細に検討する。
　本論文の構成は以下の通りである。第 2章では，まず第 1節において実質
所得関数に対してランダムに影響を与えるような確率的ショックが発生した
場合，あるいは資本コストが変化した場合に最適資本ストックがどのような
影響を受けるかについて議論する。つづく第 2節では，資本の可逆性や拡張
性の程度が異なると確率的ショックは最適投資政策に対してどのような影響
を与えるかについて議論する。第 3章では，企業の問題を利潤最大化問題と
して定式化し，Option価値を考慮する最適投資基準が純現在価値法に基づ
く最適投資基準とどのように異なるかについて議論する。第 4章では，資本
の性質と Option価値倍率の関係について検討するとともに，投資に対する
不確実性の影響について議論する。そして最後に，本研究の理論分析の結果
をまとめて本稿を締めくくる。
2．確率的ショックと最適資本量の変化
　Abel, Dixit, Eberly and Pindyck（1996）（以下，ADEPもしくは ADEPモ
デルと省略する）は，第 1期に資本を購入したときの価格が，第 2期に当該
資本を売却するときの価格あるいは第 2期にも資本を新たに購入するときの
価格と異なる場合，資本の可逆性や拡張性にコストが発生するため，最適
投資基準において Option価値を考慮しなければ最適な資本量は得られない
と指摘した。Jorgensonモデルや Tobin’s qモデルでは，純現在価値法（Net 
Present Value Rule）が用いられている。ところが，純現在価値法は資本の
Option価値を考慮していない。したがって，純現在価値法に基づいて投資
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が行われると資本量は過大もしくは過少となる可能性がある。
　一方，McDonald and Siegel（1986），Bertola（1998）等は資本の不可逆性
を仮定する投資理論を展開し，Call Option価値を考慮する最適投資基準を
提示している。ただ，本稿で検討する ADEPモデルとこうした不可逆性モ
デルとの間には 2つの大きな相違がある。1つは，資本財価格の変動を如何
に考えるかという問題から派生する。McDonald and Siegel（1986），Bertola
（1998）等のモデルでは，資本財価格は一定と仮定されている。そのため，
企業が投資を延期する（待つ）場合の機会費用は投資を実施していれば得ら
れたであろう潜在的な所得（遺失所得）となる。それに対して，ADEPモデ
ルでは資本財価格は上昇すると仮定している。そのため，投資を延期する場
合の機会費用には遺失所得だけでなく，「待つ」ことから派生する追加的な
コストが加わることになる。将来的な資本の拡張という可能性に遺失所得以
外の追加的なコストが発生するということは，資本の拡張に制約があること
を意味する。ADEPは，こうした限定的拡張性（Limited Expandability）の
投資への影響について Option価値を考慮するモデルの中で議論している。
　モデルの相違に関する第 2の点は，負の投資を如何に考えるかという問題
である。McDonald and Siegel（1986），Bertola（1998）等のモデルでは，資
本は完全に不可逆的であると仮定している。これは，既存資本を売却する時
の価格がゼロであると考えていることに等しい。そのため，彼らのモデルか
らは売却という意味での負の投資概念は出てこない。それに対して，ADEP
モデルでは将来時点での資本の売却価格は今期に当該資本を購入したときの
価格を下回るけれども，必ずしもゼロとは仮定していない。そのため，資本
の売却にはサンク・コスト（Sunk Cost）が発生するものの，資本を売却す
る可能性に潜在的な収益が付随することになる。ADEPは，こうした限定的
可逆性（Limited Reversibility）の投資への影響についても Option価値を考
慮するモデルの中で議論している。
　ADEPは，将来所得が不確実である場合には最適投資基準において 2つの
Option価値の効果を考慮する必要があることを指摘する。2つの Option価
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値とは，既存資本を売却する可能性から派生する Put Optionと新規に資本
を購入する可能性から派生する Call Optionである。これら 2つの Option価
値を考慮することは，Jorgensonモデルや Tobin’s qモデルで用いられる純現
在価値法の修正を意味する。それは，企業価値が資本を売却も購入もしない
場合に獲得される所得流列の期待割引現在価値と資本の売却や購入の可能性
から派生する Option価値の和として表されるという修正である。不確実性
の増大は，Call Option価値の増加を通じて投資に負の影響を与えるが，Put 
Option価値の増加を通じて正の影響を与える。そのため，投資に対する不
確実性の影響はこれら 2つの効果の相対的な大きさに依存することになる。
2-1．所得関数の性質と最適資本量
　本節では，確率的ショックの発生や資本コストの変化によって最適資本量
がどのように変化するかを考える 1）。モデルは 2期間モデルである。第 1期
に企業は資本財価格 pI1 で資本を K
＊
1だけ購入して生産を行う。アステリス
ク（＊）は最適量を表す。なお，簡単化のため，生産物価格は 1で一定とする。
また，在庫を無視する。このとき，所得は生産量（＝産出額）と等しくな
る。第 1期の実質総所得 Y1 を最適資本ストック K
＊
1の関数 で表
す。関数 Q（・）は，稲田の条件（Inada Conditions）を満たすと仮定する 2）。
　　
　第 2 期の所得 Y2 は不確実であるため， と表される。ε
は実質所得関数に対してランダムに影響を与える確率的ショック
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である。ただし，ε は既知の確率密度関
数 に従って分布すると仮定する。第 2期の所得関数についても稲田の
条件が満たされると仮定する。
　　
　図 1には，所与の資本ストック K
_
の下で，確率的ショック ε が変化した
ときに所得関数がどのようにシフトするかが示されている。所得関数は，正
のショック（ε 1 0）が与えられると上方へシフトし，負のショック（ε 2 0）
が与えられると下方へシフトする。図 1では，所得関数が ε 1（ 0）のショッ
クにより Y0 から Y1 へ上方にシフトするケースと，ε 2（ 0）のショックによ
り Y0 から Y2 に下方へシフトするケースが描かれている。
図 1
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　図 2には，所与の資本ストック K
_
の下で，確率的ショック ε が変化した
ときに資本の限界生産性がどのように変化するかが示されている。所得関
数は，正のショック（ε 0）が与えられると上方へシフトするため資本
の限界生産性は上昇 する。逆に，負のショック（ε 0）が
与えられると所得関数は下方へシフトするため資本の限界生産性は低下
する。つまり，資本の限界生産性は確率的ショック ε に関して
正， である。
　ところで，最適投資条件は資本の限界生産性と資本コストの一致条件とし
て与えられる。税や減価償却など様々な要因を無視すると，資本コストは資
本の購入価格で表すことができる 3）。すなわち，
　　  （1）
図 2
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である。もし，正の確率的ショック（ε 0）が発生して所得関数が上方へ
シフトすると，所与の資本ストックで評価された資本の限界生産性は上昇す
るため，（1）式のような最適投資条件（一致性）は満たされなくなる。すな
わち，
　　  （2）
という状況が現われる。
　図 3には，正の確率的ショックが与える企業の最適投資行動への影響が示
されている。正のショック（ε 0）が与えられると所得関数は Y0 から Y1 に
上方へシフトするため，初期時点において点 Aで成立していた最適投資条
件（一致性）が点 Bでは満たされず，（2）式のような状況が発生する。資
本コストである資本財価格が変化しなければ，すなわち pI = 
_
pIであれば，
企業は資本ストックを K0 から K1 へと増加させるであろう。点 Aと点 Cで
図 3
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は資本の限界生産性が等しいから，点 Cにおいて再び（1）式の一致性条件
が成立する。点 Cに相当する資本ストックは K1 である。すなわち，正の確
率的ショックが発生すると正の投資（I 0）が実施され，最適資本ストッ
ク（K *）は増加する。
　逆に，負のショック（ε 0）が発生した場合には所得関数が下方へシフ
トするため，（1）式の最適投資条件（一致性）は満たされなくなる。すなわち，
　　  （3）
という状況が現われる。
　図 4には，負の確率的ショックが与える企業の最適投資行動への影響が示
されている。負のショック（ε 0）が与えられると所得関数は Y0 から Y2 に
下方へシフトするため，初期時点において点 Aで成立していた最適投資条
件（一致性）が点 Dでは満たされず，（3）式のような状況が発生する。資
本コストに変化が生じなければ，企業は資本ストックを K0 から K2 へ減少
させるであろう。点 Aと点 Eでは資本の限界生産性は等しいから，点 Eに
おいて再び（1）式の最適投資条件が成立することになる。点 Eに相当する
資本ストックは K2 である。すなわち，負の確率的ショックが発生すると負
の投資（I 0）が実施され，最適資本ストック（K *）は減少する。ただし，
後に議論するところであるが，この負の投資が資本の廃棄処分を意味するの
か，それとも売却が可能なのかによって投資の意思決定の性質は根本的に異
なってくる。
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　次に，資本コストが変化した場合について考える。ここでは，確率的ショッ
クは生じないものとする。資本の購入価格 pIが上昇（pI1 p
I
2）すると，所
与の資本ストックの下では（3）式のような状況が発生する。最適投資条件
である（1）式が成立するためには，企業は負の投資（I 0）を実施して資
本ストックを減少させる必要がある。つまり，資本財価格の上昇は，他の条
件が一定であれば，最適資本ストック（K *）を減少させる。逆に，資本の
購入価格 pIが低下（pI1 p
I
2）すると，企業は正の投資（I 0）を実施する
ため，最適資本ストック（K *）は増加する。
　以上，本節では正の確率的ショックが発生した場合あるいは資本コストが
低下した場合は最適資本量が増加すること，逆に負の確率的ショックが発生
した場合あるいは資本コストが上昇した場合は最適資本ストックが減少す
ることを示してきた。ADEPは，最適資本ストックのこうした変化について
Option価値を考慮する投資モデルの中で議論する。次節では，ADEPの投
資に関するオプション価格形成アプローチ（Option Pricing Approaches）の
理論的な準備を行う。
図 4
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2-2．資本の限定的可逆性と限定的拡張性
　本節では，資本の可逆性と拡張性が限定的である場合，それが企業の最適
投資政策に対してどのような影響を与えるかについて考える。モデルは前節
と同様，2期間モデルである。
　正の確率的ショックが与えられると所得関数は上方へシフトするため，資
本の限界生産性は上昇する。第2期において資本の購入価格が上昇したとき，
この pIの上昇（pI1 p
I
2）が与える投資への影響を相殺するのに十分な正の
確率的ショックが同時に起きたとする 4）。つまり，資本ストックを所与と考
えて，（1）式の最適投資条件が成立する ε の大きさを考えるわけである。
　　  （4）
　（4）式において，第 1期の最適資本ストック（K *1）は既知（定数）であ
るから，εH2 は第 2 期における資本の購入価格 p
I
2 に依存する変数となる。つ
まり，（4）式は第 1期の最適資本ストック（K *1）を所与としたとき，限界
資本生産性と資本コストを一致させる確率的ショック εH2 が存在することを
示している。したがって，εH2 は p
I
2 に依存して決まる確率的ショック ε の 1
つの臨界値（上限値）となる。
　第 2期になると，第 1期の時点で予想した第 2期の確率的ショックの大き
さは判明する。この判明した ε の値を とおく。つまり，第 2期において
は定数である。企業は，pI2 と の情報にしたがって第 2期の最適資本ス
トック を決定する。第 2期の最適投資条件（一致性）は，
　　  （5）
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で与えられる。
　ところで，第 2 期に判明した確率的ショック が（4）式で定義さ
れる ε の臨界値 ( )2Hε を上回っていた とする。このとき，第
1 期の最適資本ストック（K *1）で評価した資本の限界生産性の関係は，
となる。つまり，資本ストックが K *1 の
水準では最適投資条件は満たされず， となってしまう。
資本財価格の上昇は，他の条件が一定であれば，最適資本量を減少させる要
因として作用する。ところが，資本財価格が pI1 から p
I
2 に上昇したとしても，
第 2期の確率的ショックが臨界値を超えて となった場合には資本
ストックはむしろ増加する。すなわち，εH2 は資本財価格が上昇したときに
資本ストックが増加するかどうかを判断する基準点（臨界値）となる。第 2
期において， であるかぎり，正の投資（I2 0）が
行われる。その結果，資本ストックは増加し，最適投資条件（5）式が再び
成立することになる。資本財価格の上昇（pI2 p
I
1）は資本の拡張にコスト
がかかる（Costly Expandability）ことを意味する。したがって，資本財価格
の上昇が期待されるときには，それは企業に対して投資を延期せずに現在時
点において投資を増加させるインセンティブとして作用する。
　次に，負の確率的ショックと最適投資政策との関係について考える。確率
的ショック ε に関するもう 1つの臨界値を以下のように定義する。
　　  （6）
ここで，qI2 は第 2 期における資本の売却価格を表す。ただし，0 q
I
2 p
I
1
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と仮定する。（6）式は，資本ストックが K *1 で与えられたとき，資本の限界
生産性と資本の売却価格を一致させる確率的ショック εL2 が存在することを
示している。したがって，εL2 は q
I
2 に依存して決まる確率的ショック ε の 1
つの臨界値（下限値）となる。
　企業は，qI2 と の情報にしたがって第 2期の最適資本ストック K
*
2
を決定する。第 2期の負の投資に関する最適条件は，
　　  （7）
で与えられる。
　第 2 期に判明した確率的ショック が（6）式で定義される ε の臨
界値 を下回った とする。このとき，第 1 期の最適資本ス
トック（K *1）で評価した資本の限界生産性の関係は，
となる。つまり，資本ストックが K *1 の水準では負の投資
に関する最適条件は満たされず， となってしまう。第
2期において， であるかぎり企業は負の投資（I2 0）
を売却という形で実施して資本ストックを減少させる。その結果，最適投資
条件（7）式は成立する。
　qI2 p
I
1 という状況では，資本の売却にともなって単位資本当たり p
I
1 －
qI2 0 の分だけ投下資本を回収することができず埋没費用（Sunk Cost）が
発生する。つまり，資本の売却にはコストがかかる（Costly Reversibility）
ため，資本の可逆性は限定的となる。したがって，εL2 は負の確率的ショッ
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クが発生した場合に資本ストックを売却するかどうかを判断する基準点（臨
界値）となる。ただし，資本の売却が可能だとすると売却益という潜在的な
利益が将来的に発生することになるため，正味のコストはこの収益分を差し
引いて計算する必要がある。
　次に， が 2 つの臨界値 に挟まれた領域にある場合
を考える。 という状況は，K *1 で評価した資本の限界生産
性の関係が である
ことを意味する。つまり，最適投資条件は，
となる。こうした状況の下では，企業は新規に資本を購入すること
も，あるいは逆に既存資本を売却することもしない。したがって，投
資量 Iはゼロ（I2 = 0）であるから，第 2 期の最適資本ストックは第
1 期の水準のままで一定 である。それゆえに，確率的
ショックが である場合には，資本の限界生産性の関係を，
また最適投資条件
の関係を， と書き換えることができる。
　以上，本節では確率的ショックと最適投資政策の関係について議論して
きた。ここで，資本の性質についてそれぞれ異なる仮定を置く 3つのモデ
ル，すなわち①完全な可逆性と完全な拡張性を仮定する Jorgensonモデル
や Tobin’s qモデル，②完全な不可逆性と完全な拡張性を仮定する McDonald 
and Siegelや Bertola等のモデル，そして③限定的可逆性と限定的拡張性を
仮定する ADEPモデル，の間の投資領域の相違について検討する。
　まず，資本が完全に可逆的かつ拡張的（Completely and Costlessly 
Reversible and Expandable）であると仮定する Jorgensonモデルや Tobin’s q
モデルについてであるが，これらのモデルでは資本の購入価格と売却価格は
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経時的に一定，かつこれらの価格差はゼロ（pI1 ＝ p
I
2 ＝ q
I
2 ≠ 0）と仮定さ
れている。したがって，資本の購入（正の投資）と売却（負の投資）は資本
の限界生産性が資本コストから乖離しないように，しかもコストをかけずに
行われることになる。つまり，完全な可逆性と拡張性を仮定するモデルでは，
正の投資が行われる領域と負の投資が行われる領域の 2つが存在することに
なる。
　これに対して，McDonald and Siegelや Bertola等のモデルでは，資本の完
全な拡張性と完全な不可逆性が仮定されている。これは，資本の購入価格は
正で一定であるが，売却価格はゼロ（qI2 = 0）であることを意味する。つま
り資本の購入（正の投資）はコストをかけずに行われるけれども，一度設置
された資本についてはそれを売却することができず，継続利用か廃棄処分か
のいずれかとなる。したがって，投資は資本の限界生産性と資本コストが一
致するように行われるが，もし資本の限界生産性が資本コストを下回った場
合には投資量はゼロとなる。つまり，完全な拡張性と完全な不可逆性を仮
定する投資モデルには，正の投資が行われる領域と投資が行われない領域
（Range of Inaction）の 2つが存在することになる。
　最後に，ADEPモデルでは資本の購入価格と売却価格の関係について 0
qI2 p
I
1 p
I
2 を仮定しているため，資本に関して限定的可逆性と限定的拡張
性という 2つの性質が生じる。つまり，第 2期において資本の限界生産性が
資本の購入価格を上回れば正の投資が行われるが，それが売却価格を下回っ
てしまうと売却という形で負の投資が行われるということである。また，資
本の限界生産性がこれら 2つの価格（qI2 および p
I
2）に挟まれた領域にある
場合には投資は行われない。したがって，限定的可逆性と限定的拡張性を仮
定するモデルにおいては，正の投資が行われる領域，負の投資が行われる領
域，そして投資が行われない領域（Range of Inaction）の 3つが存在するこ
とになる。
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3． 純現在価値法に基づく最適投資基準とOption 価値を考慮する
最適投資基準
　本章では，純現在価値法による最適投資基準（q-Theory Approach）と
Option価値を考慮する最適投資基準（Option Value Approach）の相違につ
いて議論する。2期間モデルを想定すると，企業価値は第 1期のキャッシュ・
フローと第 2期のキャッシュ ･フローの割引現在価値の和から構成される。
ただし，第 2期のキャッシュ・フローは確率的ショック ε の値に依存するた
め，前章で定義された 2つの臨界値，εL2 および ε
H
2 によって 3つの領域に分
けて考える必要がある。
　第 1に，ε が εL2 を下回る領域にあるケースである。この領域では，企業
は第 2期において保有する資本の売却を行う。そのため，最適資本ストック
の水準は低下し， となる。すなわち，確率的ショックが εL2 を
下回る領域にある場合のキャッシュ ･フローは，売却後の新たな水準の資本
ストックから生み出される所得と資本の売却益の和から構成されることに
なる。
　　  （8）
ここで，qI2 は第 2 期における資本の売却価格， は資本の売却
量を表す。したがって，（8）式の第 2項は第 2期における資本の売却総額で
ある。なお，ξ は 0 ξ 1 を満たす割引率， は累積分布関数（Cumulative 
Distribution Function）である 5）。
　第 2 に，ε が εH2 を上回る領域にあるケースである。この領域では，第 2
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期において企業は新規に資本を購入する。そのため，最適資本ストックの水
準は上昇し， となる。すなわち，確率的ショックが εH2 を上回
る領域にある場合のキャッシュ ･フローは，新規購入後の新たな水準の資本
ストックから生み出される所得と資本の購入費用の差から構成されることに
なる。
　　  （9）
ここで，pI2 は第 2 期における資本の購入価格， は資本の新規
購入量を表す。したがって，（9）式の第 2項は第 2期における資本の購入総
額である。
　第 3に，ε が 2つの臨界値 εL2 および ε
H
2 にはさまれた領域にあるケースで
ある。この領域では，企業は第 2期において資本の売却も新規購入も行わな
い。そのため，最適資本ストックの水準は一定， である。すな
わち，確率的ショックが 2つの臨界値 εL2 および ε
H
2 にはさまれた領域にあ
る場合のキャッシュ ･フローは，第 1期と同じ水準の資本ストック K *1 から
得られる所得のみとなる。
　　  （10）
　以上，（8）式，（9）式，（10）式を考慮すると，初期時点（第 1期）で評
価される企業価値 は，
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 （11）
と表わされる。（11）式の右辺第 1項は第 1期の所得，第 2項から第 4項ま
では確率的ショックの臨界値によって場合分けされる第 2期の所得の割引現
在価値である。
　さて，企業は利潤最大化を目的に行動すると仮定する。（11）式より，企
業の最大化問題を以下のように定式化する。
　　
 （12）
（12）式より，最大化のための 1階の条件を求めると，
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　　  （13）
が得られる。ここで， は資本の限界価値（Shadow Price）を表し
ており，Tobin’s Marginal qに等しい。（13）式を書き換えると，
　　
 （14）
が得られる。（14）式は，Option価値を考慮した場合の最適投資基準（一致
性条件）である。
　ところで，（14）式の左辺第 3項は，
　　  （15）
同様に，第 4項は，
　　  （16）
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と表すことができるから，Option価値を考慮した最適投資基準（14）式を
　　
 （17）
と表すこともできる。
　ところで，企業が将来にわたって資本を売却も購入もせず，第 1期に設置
された最適資本ストック（K *1）の水準のままで生産を継続して行う場合の
最適投資基準は，
　　  （18）
で与えられる。（18）式は，純現在価値法に基づく最適投資基準（一致性条件）
である。
　ところで，（11）式の右辺第 3項の積分の上限値と下限値を確率的ショッ
クの臨界値 から無限領域
へと変換する場合，次の 2 つの所得の変動分を考慮する必要がある。1
つは，第 2 期において既存資本を売却することにより失われる売却前
の水準の最適資本量（K *1）からの所得の割引現在価値の分，すなわち
である。もう 1つは，第 2期において新規に資本を
購入するために実現しなくなる購入前の水準の最適資本量（K *1）からの所
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得の割引現在価値の分，すなわち である。所得に関
するこれら 2つの価値の変動分を調整すると，（11）式を
　　
 （19）
と書き換えることができる。（19）式の右辺第 1項は第 1期の最適資本ストッ
クから獲得される第 1期の所得，第 2項は資本を売却も購入もせずに第 1期
の最適資本ストックの水準のままで生産活動を行った場合に獲得される第 2
期の所得の割引現在価値である。これら第 1項と第 2項の和は，純現在価値
法における企業価値の定義そのものである。つづく第 3項は，第 2期におい
て確率的ショック ε が臨界値の下限値 εL2 を下回り，企業が既存資本を売却
して，より少ない資本ストックの水準で生産活動を行う場合に獲得される
第 2期の所得の割引現在価値である。この価値は，既存資本を売却する可能
性から派生する資本の Put Option価値を含んでいる。最後に第 4項は，第 2
期において ε が臨界値の上限値 εH2 を上回り，企業が資本を新規に購入して，
より多い資本ストックの水準で生産活動を行う場合に獲得される第 2期の所
得の割引現在価値である。この価値は，資本を新規に購入する可能性から派
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生する資本の Call Option価値を含んでいる。
　第 1期における最適資本量（K *1）は限界投資費用と限界投資収益の相対
関係で決まってくる。（19）式を用いて，利潤最大化問題を定式化し直すと，
　　
 （20）
となる。（20）式より最大化のための 1階の条件を求めると，
　　
̶  22  ̶
投資の限定的可逆性と限定的拡張性，およびオプション価値倍率（永冨）
　　
 （21）
が得られる。したがって，（21）式より Option価値を考慮する最適投資基準
（14）式は，
　　
 （22）
と書き換えることができる。（22）式の左辺を見ると，資本の限界所得が 3
つの部分から構成されることがわかる。第 1の部分は，第 1項と第 2項から
構成される。すなわち，第 1期の限界所得と資本ストックを将来的にも K *1
のまま維持（一定に）して生産を行う場合に獲得される限界所得の割引現在
価値の和である。この部分は，純現在価値法の（18）式の左辺と同一である。
第 2の部分は第 3項であるが，これは将来において資本を売却する可能性か
ら派生する限界的な Put Option価値である。そして第 3の部分は第 4項で
あるが，これは将来において資本を新規に購入する可能性から派生する限
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界的な Call Option価値である。これらの各構成部分の符号は以下の通りで
ある。
　　  （23）
　　  （24）
　　  （25）
　（23）式より純現在価値法の構成部分は正であることがわかる。（24）式よ
り Put Option価値の構成部分は非負であり，かつ（22）式において第 3項
はプラスの符号が付されているから，将来において既存資本を売却すると
いう可能性（選択）は資本の限界所得の期待値を増加させることがわかる。
その価値は， である。（25）式より Call 
Option価値の構成部分は非負であるが，（22）式において第 4項はマイナス
の符号が付されているから，将来において資本ストックを増加させる（資本
の新規購入）という可能性（選択）は資本の限界所得の期待値を減少させ
ることがわかる。その価値は， である。
Call Optionの投資に対する効果が負である理由は，資本が購入されるとそ
の時点で Call Option価値が消滅するからである。
　（15）式および（16）式を考慮すると，（22）式を
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 （26）
と書き換えることができる。
　純現在価値法による最適投資基準（18）式と Option価値を考慮する最
適投資基準（22）式もしくは（26）式を比較すると，純現在価値法では
Option価値が考慮されていないことがわかる。それは，純現在価値法に依
拠して投資の意思決定が行われると結果として資本量は最適とはならず，過
大もしくは過少となる可能性があることを示唆する。その意味で純現在価値
法は最適投資基準として適切ではない。しかし，所得は資本ストックの時間
経路に沿って変化するため，資本ストックのランダムな変化に対応する将来
の所得流列の期待値を正確に推計することは実質的にかなり難しい。資本の
購入や売却の可能性を無視した純現在価値法に基づいて投資が実施されてい
るという背景にはこうした推計に関する技術的な困難性が存在するためであ
ろうと思われる 6）。
4．資本の性質とオプション価値倍率
　本章では，資本の性質と Option価値倍率（Option Value Multiple）の関係
について考える 7）。Option価値倍率は，純現在価値法による企業価値が資本
コストをどの程度上回る（下回る）かを示す比率である。（22）式を用いると，
Option価値倍率ρ は以下のように定義される。
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 （27）
あるいは，（26）式を用いた場合には，
　　
 （28）
と定義される。Option価値倍率の定義により，第 1期の最適資本ストック
は K *1 は，
　　  （29）
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を満たすように決定される。以下では，Option価値倍率ρ が資本の可逆性
や拡張性の程度とどのような関係にあるかについて，資本の性質を 4つの
ケースに分けて検討することにする。
Ⅰ．資本が完全に不可逆的，かつ非拡張的であるケース
　このケースは，qI2 = 0 かつ p
I
2 = ∞の状況に相当する。売却価格はゼロ
であるから，企業は第 2 期において資本を売却することができない。ま
た，購入価格は無限大であるから，第 2 期において企業は資本を新規に
購入することができない。したがって，Put Optionおよび Call Option
はともに価値はゼロである。（27）式の右辺の第 2 項および第 3 項は，
，かつ
であるから，この場合 Option価値倍率はρ  = 1 となる。
Ⅱ．資本は完全に不可逆的であるが，拡張は部分的に可能であるケース
　このケースは，qI2 = 0である一方，p
I
2は有限という状況に相当する。つまり，
売却価格はゼロであるから企業は第 2期において資本を売却することはでき
ないが，資本を第 2期において購入することは可能という状況にある。この
場合，Put Option価値はゼロであるが，Call Option価値は（28）式におい
て であれば正となる。したがって，この場合 Option価値倍率は
ρ 1 となる。Option価値倍率がρ 1 であるということは，最適資本ストッ
クの水準が純現在価値法に基づいて決まる資本ストックの水準を下回ること
を意味する。
　不可逆性を仮定する投資モデルにおいても資本が不可逆的であると
Option価値倍率は 1を上回るという指摘がなされているが，本研究の結果
はそうした結果とも整合的である。しかし，本研究の結果は資本が完全に不
可逆的であるという性質からのみ得られたのではなく，資本が部分的に拡張
可能であれば Call Optionが価値を持つことになるという理由が加味されて
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得られた結果であるという点が異なる。
Ⅲ．資本は部分的に可逆的であるが，拡張は不可能であるケース
　このケースは，qI2   0 である一方で，p
I
2 = ∞であるという状況に相当す
る。つまり，売却価格は正であるから企業は第 2期において資本を売却する
ことは可能であるが，購入価格は無限大であるため資本の新規購入は不可能
という状況にある。この場合，Call Option価値はゼロとなるが，Put Option
価値は（28）式において であれば正となる。したがって，このケー
スでは Option価値乗数はρ   1 となる。Option価値倍率がρ   1 であると
いうことは，純現在価値法が示唆する時点よりも早い時期に，すなわち第 2
期ではなく第 1期に投資を実施するというインセンティブを企業に与えるこ
とになる。また，ケースⅡとの関連で述べるならば，ケースⅢの結果は資本
が非拡張的であるという理由からのみ得られたのではなく，資本の限定的可
逆性という性質が加味されて得られた結果であるという点に留意すべきであ
ろう。
Ⅳ．資本が完全に可逆的，かつ拡張的であるケース
　このケースは，qI2 = p
I
1，かつ p
I
2 = p
I
1 という状況に相当する。つまり，
第 2期における資本の売却価格あるいは新規に資本を購入する価格がとも
に第 1期の資本財購入価格に等しいという状況である。この場合は，限界
的な Put Option価値と，限界的な Call Option価値の相対的な大きさによっ
て Option価値倍率の値は異なってくる。すなわち，Put Optionの限界価値
が Call Optionの限界価値を下回る場合はρ   1，両者が等しい場合はρ  = 1，
上回る場合はρ   1 となる。
　以上，資本の性質を 4つのケースに分けて Option価値倍率の値を検討し
てきた。分析の結果，資本の可逆性や拡張性が限定的であると純現在価値法
に基づく投資基準では最適資本量は得られず，過大もしくは過少となってし
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まう可能性があることがわかった。
　ところで，不確実性は企業の投資行動に対して影響を与える要因の 1つ
である。資本の完全な可逆性と拡張性（Complete and Costless Reversibility 
and Expandability）を仮定する Jorgensonモデルや Tobin’s qモデルでは，
投資に対する不確実性の影響は所得関数の性質に大きく左右される。すなわ
ち，所得関数が確率的ショック ε に対して凸であれば不確実性の増大は投資
収益の割引現在価値を高めるため投資に対してプラスの効果を持つが，逆に
凹である場合には不確実性の増大は投資収益の割引現在価値を低めるため投
資に対してマイナスの効果を持つことになる。
　一方，不確実性は資本の Option価値を通じても企業の投資行動に対して
影響を与える。McDonald and Siegel（1986），Bertola（1998）等のように資
本の不可逆性（Complete Irreversibility）を仮定するモデルでは，不確実性
の増大は Call Optionの限界価値の増加を通して投資にマイナスの影響を与
えることになる。それに対して，限定的可逆性（Limited Reversibility）と限
定的拡張性（Limited Expandability）を考慮する ADEPのようなモデルでは，
不確実性の増大は Call Optionの限界価値を増加させる一方で Put Optionの
限界価値も増加させるため，不確実性の投資に与える純効果は資本の可逆性
と拡張性の程度によって異なってくることになる。それは，不確実性は投資
に対して Call Optionを通じてマイナスの影響を与えるが，Put Optionを通
じてプラスの影響を与えるため，投資に対する不確実性の影響は一意的では
ないということである。すなわち，資本が不可逆的であるほど，かつ拡張性
の程度が高いほど不確実性の増大は投資に対してマイナスの影響を与える
が，逆に資本がより可逆的であるほど，かつ拡張性の程度が低いほど不確実
性の増大は投資に対してプラスの影響を与えることになる。
5．おわりに
　本研究では，限定的可逆性や限定的拡張性によって生じる Option価値を
̶  29  ̶
投資の限定的可逆性と限定的拡張性，およびオプション価値倍率（永冨）
考慮する最適投資基準とそれらを考慮しない純現在価値法に基づく最適投資
基準の関係について分析した Abel, Dixit, Eberly and Pindyck（1996）の議論
を詳細に検討してきた。その結果，純現在価値法は Option価値を考慮して
いないため，純現在価値法に基づいて投資が実施されると資本量は過大もし
くは過少となる可能性があることが示された。また，確率的ショックと最適
投資政策の関係については資本の性質に依存することが示された。すなわち，
資本について①完全な可逆性と拡張性を仮定すると，正の投資が行われる領
域と負の投資が行われる領域の 2つが現われること，②完全な不可逆性を仮
定すると，正の投資が行われる領域と投資が行われない領域の 2つが現われ
ること，そして③限定的可逆性と限定的拡張性を仮定すると，正の投資が行
われる領域，負の投資が行われる領域，そして投資が行われない領域の 3つ
が現われることが明らかとなった。
　また，不確実性の投資に与える影響も資本の可逆性や拡張性の程度によっ
て異なることが示された。すなわち，不確実性は投資に対して Call Option
を通じてマイナスの影響を与えるが，Put Optionを通じてプラスの影響を与
えるため，投資に対する不確実性の影響は一意的ではないということである。
つまり，資本が不可逆的であるほど，かつ拡張性の程度が高いほど不確実性
の増大は投資に対してマイナスの影響を与えるが，逆に資本がより可逆的で
あるほど，かつ拡張性の程度が低いほど不確実性の増大は投資に対してプラ
スの影響を与えるということである。
　最後に，今後の研究の方向性について若干述べておきたい。これまでは，
McDonald and Siegel（1986）等のように投資と不確実性の間に線形関係が
存在すると仮定する分析が多かった。ところが，投資と不確実性の関係は単
調ではなく，むしろ逆 U字型のような非線形関係で表されるという研究も
近年増加している。Abel and Eberly（1999），Sarkar（2000）などはそうし
た研究例の嚆矢である。それらのモデルでは，不確実性の程度が低いレベル
では資本ストックは不確実性とともに増加するが，不確実性の程度が大きく
なってくると不確実性は投資を抑制する要因として作用するため資本ストッ
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クは減少するという非対称的な結果が生み出されることが示されている。今
後はこうした不確実性と投資の間の非線形関係という観点からさらに研究を
深めていきたいと考えている。
記号一覧
　F（・） 累積分布関数
　f（・） 確率密度関数
　I 投資量
　K 資本ストック
　pI 資本財の購入価格
　Q（・） 実質所得関数
　qI 資本財の売却価格
　V 企業価値
　Y 実質所得
　ε  実質所得関数に対してランダムに影響を与える確率的ショック
　ρ  Option価値倍率
　τ  時点
　ξ  割引率
　＊ 最適量もしくは最適水準を表す添え字
注
 1） 本研究のモデルの導出に関する詳細は，Abel, Dixit, Eberly and Pindyck（1996）
を参照せよ。また，資本の可逆性および拡張性に関する議論，および Option価
値に関する議論の詳細については，Abel, Dixit, Eberly and Pindyck（1996）のほ
か，Jorgenson（1963），Arrow（1968），McDonald and Siegel（1986），Pindyck
（1988, 1991），Dixit（1991, 1992），Dixit and Pindyck（1994），Abel and Eberly
（1996）等を参照せよ。
 2） 稲田の条件に関する詳細は，Inada（1963）を参照せよ。
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 3） 資本コストが資本の購入価格に等しいという定義は，最も簡単化した定義であ
る。より一般化された資本コストの定義および推計方法に関する詳細について，
ならびにわが国の製造業諸産業を対象とした資本コストの計測結果等について
は，永冨（2007）を参照せよ。
 4） 第 2期における投資の意思決定は確率的ショック ε が判明した時点で行われる
から，第 1期の時点において pI2 が既知である必要はない。つまり，第 2期に
おいて pI2 は定数と考えて意思決定を行うことができる。
 5） 簡単化のため，本研究では割引率 ξ を一定と仮定している。
 6） 我々は，2006 年に東証一部上場製造企業を対象に投資決定等に関する実態調
査を実施した。その中に，投資の評価基準として何を採用しているかという質
問項目がある。それによると，純現在価値法を「常に」利用していると回答し
た企業は 12.0％，「大抵」と回答した企業は 17.3％，「稀に」と回答した企業は
24.1％，「いいえ」と回答した企業は 33.8％であった。なお，こうした調査結果
等に関する詳細については，永冨（2008, 2010）を参照されたい。
 7） Option Value Multipleに関する議論の詳細については，例えば Dixit and 
Pindyck（1994）等を参照せよ。
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